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１ 　はじめに
　研究開発費における企業内部の視点における関心事項は
研究開発テーマの優先づけ（排他的競争力の源泉の発見）、
研究開発費の妥当性（研究開発投資に対する回収可能性な
らびにテーマの中止・中断）である。一方企業外部からの
視点における関心事項は研究開発の効率（潜在的な将来性
を見るための一つの指標としての評価）にある。
　本研究は企業外部の視点に立ち、外部公表資料を活用し
て研究開発の効率を考察するところに目的がある。
　しかしながら、研究開発に関する諸費用については日本
基準と IFRS を導入する前後で処理方法が異なる。そのた
め、外部公表情報を活用した分析結果に質的差異が生じな
いようにする方法を検討する必要がある。そして将来性を
予測するためには、割引価値法などに用いる、現時点での
企業体力たる稼得結果を示すキャッシュフロー情報を活用
した研究開発費の評価方法を検討する必要があろう。
　本稿では、まずは、先行研究で行った分析視点を確認
し、それらの視点に基づいて現代自動車と起亜自動車との
外部公表情報を活用した研究開発の効率に関する分析を行
うこととする。
２ 　先行研究（１）
「キャッシュフロー・ベースでの研究開発費の評
価方法の検討１」
　『研究開発等に係る会計基準』（1998）に基づけば、「研
究」は新しい知識の発見を目的とした計画的な調査および
探求であり、「開発」は新製品の計画・設計または既存製
品の著しい改良なしは研究成果の具体化としており、いず
れも将来において収益を獲得する期待が高まったとしても
確実性が明瞭ではないことから原価性がないと考えられる
ために発生時に費用処理が行われため、通常は一般管理費
として処理されるが、製造現場において研究開発活動が行
われ、かつ、当該研究開発した費用を一括して製造現場で
発生する原価に含めて計上しているような場合のみ製造原
価処理が認められる。ただし、研究開発費を当期製造費用
として処理し、当該製造費用の大部分が期末仕掛品等とし
て資産計上される場合には妥当な処理とは妥当な処理とは
されない。
　それゆえ、企業外部側にとってみれば、現行の会計基準
にもとづいて作成された財務諸表などの会計情報に基づい
た研究開発に投下した効果は、企業独自で開発した技術に
ついて特許権を取得した場合、それを外部に提供して使用
料が営業外収益に計上されたことを除いて認識することは
困難である。また、企業内部からは研究開発は明らかにし
たくない面もあり、財務諸表以外の情報によって研究開発
の規模やセグメント、研究開発費という複合費の内訳を推
測するほか術がない。そこで、研究開発費を活用し企業の
潜在的な将来性を外部側が認識するためには研究開発費の
何らかの割合で推測するより方法がなく、従来一般的には
売上高研究開発費率が用いられてきた。
　一方期間損益を示す損益計算書や、決算日の財政状態を
示す貸借対照表では表しえないものであるため、キャッ
シュフロー計算書が作られ企業評価の際の重要な資料と
なっている。それは、決算日の財政状態は貸借対照表、経
営成績を示す期間損益は損益計算書、で読み取ることがで
きるが、貸借対照表は期末の結果だけで期中の資金
（キャッシュ）の増減の事実、つまり期中にどんな増減が
あって今に至っているかは表していないし、損益計算書で
は収益・費用と資金の流入・流出は一致しないという事実
があるため、経営の資金活動を表示することが必要とさ
れ、キャッシュフロー計算書が重要な資料となっている。
　そこで本研究にて、公表されている財務情報からの分析
可能性についてキャッシュフロー情報を活用した研究開発
費の評価を明らかにした。
　まずキャッシュフロー計算書の計算構造に関して一督
し、現行の会計制度で示されるキャッシュフロー情報は誘
導法的にデータが作成され、表示形式として直接法と間接
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法とがあることを確認した。
　キャッシュフロー情報が既存の財務諸表から作成される
のであれば、営業利益とキャッシュフロー情報においても
相関が高いと仮説をたて、営業キャッシュフローと営業利
益とが高い相関を持っていることを確認２した。
　さらに研究開発費と営業利益との関係ならびに研究開発
費と営業キャッシュフローとの関係を分析し、両者ともに
高い相関３を有することを確認した。確認した営業利益、
営業キャッシュフロー、研究開発費の３者の関係から、営
業キャッシュフロー営業利益率を営業キャッシュフロー研
究開発費率と研究開発効率とからなるモデル化４を行い、
研究開発効率と営業利益との関係５に注目し、営業キャッ
シュフロー研究開発費率と研究開発効率とが有益な分析
ツールになりうる可能性を明らかにした。
　営業キャッシュフロー研究開発費率は営業キャッシュフ
ローにおいて研究開発費に内部投資した割合である。その
内部投資を行った結果が研究開発効率であり、両者を掛け
合わせると営業キャッシュフロー営業利益率に近似する。
つまり、営業キャッシュフロー研究開発費率［A］、研究
開発効率［B］、営業キャッシュフロー営業利益率［A×
B］の３者を比較することにより、投資効果としての研究
開発費の位置づけだけでなく、企業の営業活動全体におけ
る成果に対しての研究開発費による影響を読み取る可能性
を示すことになる６。
３ 　先行研究（２）
「包括利益概念を導入した後の研究開発費レシオ
の検討７」
　本報告では包括利益概念を導入する前後の研究開発費の
会計上の扱いの異なりを調整した上で、IFRS 導入前の研
究開発費と導入後の研究開発費とを同一の IFRS 基準に基
づく比較可能性を明らかにした。
　日本ではかつて試験研究費は、「繰延資産（試験研究
費）」として資産計上が認められていた時代があったが、
しかしながら、「抽象的な要件のもとで資産計上を求める
こととした場合、企業間の比較可能性が損なわれるおそれ
がある」（「研究開発費等に係る会計基準の設定について」、
三．２．研究開発費の発生時費用処理について）という理
由から研究開発費は、すべて発生時に費用処理とするにい
たったのである。
　しかし、2009年12月27日の「研究開発費に関する論点の
整理」（企業会計基準委員会）の整理に基づけば、IFRS　
では、「研究とは、新しい科学的または技術的な知識およ
び理解を得る目的で実施される基礎的かつ計画的調査」と
し、「開発とは、事業上の生産または使用の開始前におけ
る、新しいまたは大幅に改良された材料、機械、製品、工
程、システムまたはサービスによる生産のための計画また
は設計に関する、研究成果または他の知識の応用」
（para.15）としている。また、IFRS においては、資産の
創出過程である研究開発を、「研究局面」と「開発局面」
との２段階に区分して、それぞれについて会計処理を定め
ており、「研究局面」の支出はすべて発生時の費用として
認識し、一方で、「開発局面」の支出は以下の IAS（IAS：
International Accounting Standards）38号６つの要件
（IAS38、para.57）８すべてを満たせば、「無形資産」として
資産計上しなければならない。研究局面と開発局面が区別
できない場合には、すべてを研究局面とみなして、支出額
を発生時に費用処理することとなる。
　IFRS が欧州域内の企業に強制適用されたのが2005年度
からであるが、BMW社では IFRS を2001年より導入して
いる。ドイツでは連結決算では IFRS を適用しているが、
単体決算では自国基準を採用している。そこで IFRS を適
用している連結決算を対象としているアニュアルレポート
をデータの源泉とし次の項目について分析を行い、IFRS
基準を適用した場合の研究開発費の分析について考察をす
ることとした。
　まず（0）アニュアルレポートにて「重要な会計方針」
を確認し、（1）研究開発費に対する支出額、（2）資産化さ
れた開発費、（3）資産化された開発費の償却額を抽出し、
（4）（2）と（3）より資産化された開発費の当該年度の累
積額９を算出、さらに（5）無形固定資産を抽出、（6）総資
本を抽出、（7）研究開発費の資産化率の算定、（8）「（4）
と（5）の対比率」「（6）と（4）ならびに（5）の対比率」
を算出する。
　アニュアルレポートから2001年のライフサイクル完成年
度を2007年とした分析の結果、次の仮説を抽出した。
ａ．研究開発費の資産化は上昇化傾向にあり、40％～
50％の間で推移する（【図表１】）
ｂ．ライフサイクルを鑑みて計上されている無形固定資
【図表１】研究開発費（累積額）の資産化率
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産の60％程度を研究開発費が占め、完成年度以降上昇
が鈍化する（【図表２】）
ｃ．研究開発費の資産化が無形固定資産に対して強い相
関があり、自動車製造業の財務情報からは知的財産の
代名詞ともいえる無形固定資産の核は研究開発に依存
する（【図表３】）
４ 　先行研究（３）
「国際会計基準適用後の研究開発費のトレンド分
析―起亜自動車と現代自動車との比較―１0」
　上記先行研究（2）に基づき、IFRS の強制適用に踏み
切る隣国の韓国の事例を整理した。韓国の自動車企業では
IAS38号に準拠する形で研究開発費を重要な会計方針に
従って資産化ならびに償却を行っているがゆえに、IFRS
の強制適用後においても研究開発費の処理形態に変更はな
く、現行の数値の値を時系列に比較することが可能である
と考え、先行研究（2）と同じ分析手法（1）～（8）を用
い、連結決算を対象としているアニュアルレポートに基づ
いて分析を進めることとした。なお、韓国自動車企業のう
ち、現代自動車と起亜自動車の２社を対象とするが、
IAS38号に準拠する形で研究開発費を計上する方法になっ
たのが現代自動車は2006年度からであり、起亜自動車は
2001年度からであるため両社を比較するために2006年度か
らの財務情報に統一して分析することとした。
　本研究においては、企業の規模にも関係し数値に違いが
あるが、先行研究（2）での仮説と同じ傾向があることを
導き出すことができた。
５ 　トレンド分析
　上記先行研究（1）から（3）の結果にもとづき、2006年
から2013年までの現代自動車と起亜自動車との外部公表情
報を活用した研究開発の効率に関する分析として、IFRS
適用後した場合を想定し、外部公表情報を活用して分析す
ることとする。まず、トレンド分析として（4）資産化さ
れた開発費の当該年度の累積額、（5）無形固定資産、（6）
【図表２】無形固定資産に占める資産化された累積開発費
【図表３】資産化された累積開発費と無形固定資産
【図表４】資産化された累積開発費と無形固定資産
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【図表５】研究開発費率と無形固定資産比率
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総資本を対することとする。なお、各該当項目は先行研究
（2）ならびに先行研究（3）に基づいて導出している。
　【図表４】は累積された研究開発費と無形固定資産との
相関を示したものであり、高い相関を示している。研究開
発費と無形固定資産は自動車製造業の財務情報からは知的
財産の代名詞ともいえる無形固定資産の核は研究開発に依
存していることを示している、さらに研究開発費の資産化
の結果のトレンドを示しているのが【図表５】である。
【図表５】は研究開発費率と無形固定資産比率のトレンド
を示しており、起亜自動車は無形固定資産化の動向を抑
え、一方現代自動車は動向を上昇修正にあるとはいえ、両
社とも同じ水準になってきていることをうかがうことがで
きる。【図表６】では2006年から2013年までの研究開発費
と合計と無形固定資産の合計とを割合で示しており、左グ
ラフでは総資産に対する無形固定資産の割合を、さらに右
グラフでは左グラフで示した無形固定資産に対する累積研
究開発費の割合を示している。【図表６】からは、両社と
も総資産に占める無形固定資産の割合は５％前後である
が、無形固定資産に占める研究開発費の割合60％～90％11
であり、無形固定資産の核は研究開発費であることがわか
る。一方で起亜自動車と現代自動車とは、無形固定資産に
占める研究開発費の割合の間に20％近くの開きがあり、研
究開発投資に対する知的財産などの無形固定資産化の異な
りが両社の特徴を示していることもうかがい知ることがで
きる。
６ 　営業キャッシュフロー営業利益率の分析
　次に上記５．において抽出したデータを用いて、研究開
発費の分析を行うこととする。【図表７】、【図表８】、【図
表９】は2006年から2013年の指標を示したものである。
2006～2007年の起亜自動車の［Ａ］と［Ｂ］ならびに［Ａ］
×［Ｂ］、2008年の現代自動車の［Ｂ］ならびに［Ａ］×
［Ｂ］は財政悪化の影響を得てマイナスである。こうした
影響を除き大きなトレンドをつかむため、一般的な製品ラ
イフサイクルの５年を目安として、５年ごとの区分を設定
したのが【図表10】、【図表11】、【図表12】である。
　大きな流れとしては、起亜自動車の数値の変動は激しい
ものの、［Ａ］はマイナス傾向、［Ｂ］はプラス傾向、［Ａ］
×［Ｂ］はマイナス傾向であることがわかる。一方、現代
【図表６】無形資産と研究開発費の割合
【図表７】［Ａ］（研究開発費／営業CF）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KIA －3.29 30.21 1.20 0.43 0.23 0.28 0.31 0.32
HUNDAI 0.64 0.99 －3.47 0.24 0.63 0.74 0.72 2.19
【図表８】［Ｂ］（営業利益／研究開発費）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KIA －0.16 －0.06 0.32 1.12 2.33 2.64 2.62 2.08
HUNDAI 1.48 1.16 1.07 1.70 2.26 1.69 1.49 1.22
【図表９】［Ａ］×［Ｂ］（営業キャッシュフロー営業利益率）
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KIA 0.54 －1.96 0.39 0.48 0.54 0.74 0.81 0.67
HUNDAI 0.95 1.15 －3.71 0.40 1.41 1.25 1.07 2.67
【図表11】［Ｂ］（営業利益／研究開発費）
【図表10】［Ａ］（研究開発費／営業CF）
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自動車は、緩やかな変動ではあるものの、［Ａ］は＋傾
向、［Ｂ］はプラス傾向、［Ａ］×［Ｂ］はプラス傾向である
ことがわかる。
　両社とも［Ｂ］がプラス傾向であるため、研究開発費の
効果がプラス傾向として考えることができるが、起亜自動
車は研究活動の資金を営業活動以外から投入している傾向
を縮小しており、現代自動車は資金投入を積極的に行う傾
向があると読むことができる。
　詳細の傾向分析に転じれば、起亜自動車は2007年～2011
年の区分から［Ｂ］＞１となり、研究開発の効果が表れき
ており、2006年～2010年、2007年～2011年の区分で 
［Ａ］＞５で（営業キャッシュフローの５倍以上）の資金投
入も2008年～2012年、2009年～2013年の区分では［Ａ］＜
１となり研究活動の資金を営業活動以外から投入する戦略
を大幅に縮小していると考えることができる。［Ａ］×［Ｂ］
は極端な減少を示しているが、［Ｂ］＞１である以上、研究
開発に対する影響ではなく、研究開発以外に研究活動にそ
の減少の原因があると絞り込むことができる。
　現代自動車はどの区分も［Ｂ］＞１でありどの区分にお
いてでも研究開発の効果が表れていると読むことができ
る。現代自動車は2009年～2013年の区分において［Ａ］が
１に近づき、研究開発に対する資金を積極的に投入してい
る傾向を読むことができる。［Ａ］×［Ｂ］では2009年～
2013年の区分において［Ａ］×［Ｂ］＞１となり、好転の兆
しを読むことができる。
　【図表13】ならびに【図表14】からは両社ともに業績は
下降低迷気味であるが、研究開発費の分析視点から見る限
りにおいて、両社とも研究開発の効果が蓄積されつつあ
り、業績下降低迷の要因は研究開発とは別にあるとまずは
判断可能であろう。
　上記分析の結果、企業外部からの視点としては、現代自
動車については［B］＋状態を維持しつつ、【図表15】にお
ける第Ⅱ象限から第Ⅲ象限への移動にシフトする施策に対
し、一方起亜自動車については［B］＋状態を維持しつつ、
【図表15】における第Ⅳ象限から第Ⅱ象限または第Ⅲ象限
への移動にシフトする施策に対し関心が高くなる。
【図表15】研究開発費からみた現代自動車と
　起亜自動車のポジション
研究開発費に効果がある場合
（［B］＋）
業績上昇 業績下降
［A× B］＋ ［A× B］－
内部投資上昇 ［A］＋
〈第Ⅱ象限〉
Hundai
〈第Ⅰ象限〉
内部投資下降 ［A］－
〈第Ⅲ象限〉 〈第Ⅳ象限〉
Kia
７ 　まとめ
　　本稿において営業利益、営業キャッシュフローに（累
積）研究開発費の要素を加えることにより、先行研究で営
業利益と営業キャッシュフローが高い相関があること、営
業キャッシュフローと（累積）研究開発費が高い相関があ
ることを確認し、そのことを前提に分析を進めた。営業
キャッシュフロー営業利益率を営業キャッシュフロー研究
開発費率（［Ａ］）と研究開発効率（［Ｂ］）とに分解し、
［Ｂ］が研究開発の効果測定指標とした場合、［Ａ］は研究
開発への投資量を意味する。［Ａ］において研究開発の投
資量が営業キャッシュフローを超えるものであっても、
【図表12】［Ａ］×［Ｂ］（営業キャッシュフロー営業利益率）
【図表13】営業キャッシュフロー推移
【図表14】営業利益推移
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［Ｂ］において効果がない場合には営業キャッシュフロー
営業利益率の割合は低いものとなる。逆に［Ａ］が少量で
あっても、［Ｂ］に効果がある場合には営業キャッシュフ
ロー営業利益率は低いものとなる。以上の考察により、研
究開発の質的効果、ならびに量的効果を総合的に分析する
ことが可能となった。
　ここで扱う研究開発費は、研究開発にはリードタイムの
問題があるため、従来の費用処理する日本基準における単
年度の研究開発費のみでの分析は困難を要するため、累積
研究開発費を分析する必要があった。一方、無形資産化の
処理をする IFRS 基準によって研究開発費の計上方法が異
なるため、従来の費用処理する研究開発費分析でモデル化
した累積研究開発費と IFRS 基準における分析結果の影響
を除くため、年度ごとに資産化された（研究）開発費を集
計し、さらにその資産化されたもののうち償却されたもの
を減算した累積額を集計したうえで、分析する必要があっ
たのはこのためであった。
　今回の分析では触れずに分析を進めたところであるが、
製品のライフサイクルを鑑みたうえでのリードタイムの妥
当性の検討、研究開発費の細分化による評価の検討（自社
研究開発と委託研究開発費、費用となる研究開発費、原価
性のある研究開発費、独立表示すべき研究開発費など）に
ついては、次回の検討課題とする。
註
１） 研究・技術計画学会第22回年次学術大会報告（2007
年）
２） 2000年から2006年の日本の自動車産業の７社（トヨタ
自動車、本田技研工業、日産自動車、三菱自動車、い
すゞ自動車、ダイハツ工業、スズキ）の３月決算報告に
基づき分析を行った結果、営業キャッシュフローを x、
営業利益を yとした場合の関係は次の通り。
y = 0.7987x + 42887（R2 = 0.8771）
３） 2000年から2006年の日本の自動車産業の７社（トヨタ
自動車、本田技研工業、日産自動車、三菱自動車、い
すゞ自動車、ダイハツ工業、スズキ）の３月決算報告に
基づき分析を行った結果、研究開発費を x、営業利益を
yとした場合の関係は次の通り。
y = 0.5254x + 112806（R2 = 0.9448）
　また、2000年から2006年の日本の自動車産業の７社（ト
ヨタ自動車、本田技研工業、日産自動車、三菱自動車、
いすゞ自動車、ダイハツ工業、スズキ）の３月決算報告
に基づき分析を行った結果、営業キャッシュフローを
x、研究開発費を yとした場合の関係は次の通り。
y = 1.3051x + 432111（R2 = 0.8246）
４） 営業キャッシュフロー営業利益率
= 営業キャッシュフロー 研究開発率 × 研究開発効率
= 
研究開発費
営業キャッシュフロー
 × 
営業利益
研究開発費
=
営業利益
営業キャッシュフロー
５）2000年から2006年の日本の自動車産業の７社（トヨタ
自動車、本田技研工業、日産自動車、三菱自動車、い
すゞ自動車、ダイハツ工業、スズキ）の連結決算報告に
基づき分析を行った結果、研究開発効率を x、営業利益
を yとした場合の関係は次の通り。
y = 532032x + 183993（R2 = 0.6178）
　なお、製品化に対する研究開発のリードタイムを便宜的
に５年と仮定し、研究開発効率は次のように算定してい
る。
　〈営業利益〉：
　　当該年から数えた過去５年の営業利益
　〈研究開発費〉：
　　当該年から数えた過去５年の研究開発費
　　　　　　　　当該年の研究開発効率
　　　　　　　　　=
〈営業利益〉
〈研究開発費〉
  同様に、影響キャッシュフロー研究開発費率は次のよう
に算定している。
　〈研究開発費〉：
　　当該年から数えた過去５年の営業利益
　〈営業キャッシュフロー〉：
　　当該年から数えた過去５年の営業キャッシュフロー
　　　　当該年のキャッシュフロー研究開発費率
　　　　　　=
〈研究開発費〉
〈営業キャッシュフロー〉
６） 本確認を基に研究開発費を中心に読み取る一例
4 4
を示す
とすれば次の通りである。
　　まず、［Ａ］を内部投資量、［Ｂ］を効果、［Ａ×Ｂ］
を全体の業績とし、それぞれの時系列の推移を見た場合
に、増加傾向にある場合に「＋」、減少傾向にある場合
を「－」とすれば、次のような表に集約できる。
研究開発費に効果がある場合
（［B］＋）
業績上昇 業績下降
［A× B］＋ ［A× B］－
内部投資上昇 ［A］＋ （1） （2）
内部投資下降 ［A］－ （3） （4）
研究開発費に効果がある場合
（［B］－）
業績上昇 業績下降
［A× B］＋ ［A× B］－
内部投資上昇 ［A］＋ （5） （6）
内部投資下降 ［A］－ （7） （8）
81外部公表情報を活用した 研究開発の効率に関する分析
  　ただし、A＞ 1 場合には、自社稼得能力以上に内部
投資しているため、外部調達によって研究開発費を支え
ていることになる。この場合、［B］＋であり、かつ［A
× B］＋であるかが注目事項といえよう。
  　一番理想的なモデルとしては（3）であり内部投資を
落としながらも効果があり業績も上がっているタイプで
あり、一方（1）の場合は内部投資をどれだけ低減させ
るかが課題の段階といえよう。（2）、（4）の場合、研究
開発の効果はあるために業績下降の要因は他にあること
になる。
  　（5）、（7）の場合は研究開発の効果があるとは言えな
いが、他の領域によってその効果低減に対して補てんし
ていることになる。（8）は望ましくないモデルであり、
（6）は効果が今後期待できるか検討を要す段階と判断で
きよう。
７） 研究・技術計画学会第25回年次学術大会報告（2010
年）
８） ａ． 無形資産を完成させることが技術的に実現可能で
あること
  　ｂ． 無形資産を完成させ，使用・販売する意図がある
こと
  　ｃ． 無形資産を使用・販売する能力があること
  　ｄ． 無形資産が経済的便益をもたらす可能性が高いこ
と
  　ｅ． 無形資産を完成させ，使用・販売するために必要
な資源を入手できること
　  ｆ． 無形資産に帰属する支出に対し信頼性をもって測
定できること
９）累積額＝
n
Σ
i=k
Ai －
n
Σ
j=k+1
Di
    Ai：年度に資産化された開発費，
    Di：資産化された開発費の年度の償却額，
    n：当該年度
  　会計処理的には、将来の経済的便益をもたらす可能性
が大となる開発費が資産化され、将来の経済的便益をも
たらす可能性が無い場合に償却されることになり、経済
的便益の期間はライフサイクル期間を示すことになる。
  　本モデルにより、日本基準で考えていた先行研究（1）
における「当該年から数えた過去数年の研究開発費」の
算定が、IFRS 基準では上記累積額モデルによって算定
することが可能となる。
10） アジア・国際経営戦略学会第４回報告大会報告（2011
年）
11） 先行研究（1）で示した BMW 社の値を基準とすれ
ば、現代自動車は基準値、起亜自動車は基準値を超えた
値ということになる。
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